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一　事案の概要
　本件は、A 社（株式会社ユーシン。補助参加人）の平成 26 年 11 月期（第
113 期。平成 25 年 12 月 1 日～平成 26 年 11 月 30 日。以下、他の事業年度も
同様。）における A 社の代表取締役 Y1 の報酬額が、平成 25 年 11 月期（第 112
期）の8 億 3400 万円から 5 億 7100 万円増額されて合計 14 億 0500 万円と定め
られたことについて、Y1 ないし Y5（被告・被控訴人）には善管注意義務違反等
があり、これにより、A 社が上記増額分の損害を被ったなどと主張して、A 社
の株主 X（原告・控訴人）がA 社に対する損害賠償金 5 億 7100 万円及び遅延損
害金の支払を求めて株主代表訴訟を提起したものである。
1　当事者等
　X は、後記の提訴請求の 6 か月前から引き続き A 社の株式を保有する株主
である。
　A 社は、船舶、航空機、自動車等の部品、付属品等の製造販売とその輸出入
等を目的とする株式会社であり、その発行する株式が東京証券取引所市場第一
部に上場されている。A 社は、取締役会設置会社、監査役会設置会社及び会計
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監査人設置会社である。
　Y1 は、本件で問題となった報酬である平成 26 年 11 月期（第 113 期）を受け
取った A 社の代表取締役であり、Y2～Y5 は、Y1 以外の A 社の取締役である
（以下「Y2 ら」という。）。
2　Y1 の平成 26 年 11 月期（第 113 期）の報酬等の総額が決定されるに至
る経緯等
　A 社は、平成 25 年 5 月、フランスの Valeo 社の事業を約 171 億円で譲り受
けた（以下「本件買収」という。）。同事業は、A 社内部においては、UAM（U-
Shin Access Mechanisms）事業と呼ばれていた。
　A 社の第 653 回取締役会は、平成 26 年 1 月 14 日、Y ら（Y3 及び Y4 を除
く。）を含む 6 名の取締役が出席して開催され、取締役の報酬額総額を従前 10
億円以内としていたのを 50 億円以内と増額するとの議案が提案されて審議さ
れたところ、Y1 から、日本の取締役の報酬が欧米と比較して低く、今後 UAM
から役員を招聘しさらにＭ＆Ａを加速した場合、早晩、取締役を増員する必要
が生ずるが、そのような場合に備えて今から枠を確保した方がよい旨の意見が
述べられ、Y5 からも、今後取締役が増員されることを前提とする報酬枠の増
額である旨の意見が述べられたが、他の出席取締役からは、報酬額の総額の増
額自体に反対する意見や、UAM 事業が赤字であるとの開示が見込まれる状況
の下では、報酬額の総額を 50 億円まで増額することには反対する意見等が述
べられ、同議案は否決された。
　A 社の第 654 回取締役会は、平成 26 年 1 月 28 日、Y ら（Y3 及び Y4 を除
く。）を含む 6 名の取締役が出席して開催され、第 112 回定時株主総会（以下
「本件株主総会」という。）の招集及び付議事項の件について審議された。第
653 回取締役会における議論を踏まえ、取締役の報酬額の総額を 50 億円以内
とするか 30 億円以内とするかが審議され、Y1 から、今回は 30 億円でも 50 億
円でもよいが、近いうちに取締役が増員されれば 50 億円に増額する必要が生
ずることや、喫緊の問題として取締役増員に備える必要があり、会社に利益が
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出れば株主にも還元すること等を前提とする報酬額の枠の増額であることなど
の意見が述べられ、最後まで増額に反対する意見もあったが、結局、報酬額の
総額を 30 億円以内と増額する議案（以下「本件議案」という。）を本件株主総
会に付議することが可決承認された。
　本件株主総会の招集通知には、本件議案の提案理由（以下「本件提案理由」
という。）として、「当社の取締役の報酬額は、……総額を年額 10 億円以内…
…と決議いただき、今日に至っておりますが、Valeo 社からの……事業の買収
等に伴う経営環境の急激な変化による取締役の役割と責任が飛躍的に増大した
こと、及び第 1 号議案（定款一部変更の件）が原案どおり可決承認された場合、
当社取締役は今後最大で 20 名まで増員される可能性があること、その他諸般
の事情を考慮いたしまして、貢献度に見合った報酬を支払えるようにするとい
う観点から、取締役の報酬額総額を年額 30 億円以内……と改めさせていただ
きたいと存じます。なお、かかる報酬額総額の改定は、改定後の報酬額総額に
従って報酬額を急増させることを企図したものではなく、将来の取締役の増員
への対応や取締役の貢献意欲や士気を高めることに主眼を置くものであって、
実際の取締役の報酬額の決定は、当該時点における当社の売上及び利益その他
諸般の事情を考慮の上行う予定です。」と記載されていた。
　平成 26 年 2 月 27 日開催の本件株主総会では、本件議案のとおり取締役の
報酬額の総額を 30 億円以内とするとともに、各取締役への具体的な配分を取
締役会に一任することが決議された（以下「本件株主総会決議」という。）。本
件株主総会の終了後間もなく開催された A 社の第 656 回取締役会には、Y ら
を含む 7 名の取締役が出席し、各取締役が受けるべき報酬額の決定は Y1 に一
任する旨の決議がされた（以下「本件取締役会決議」という。）。Y1 は、その後、
本件取締役会決議に基づき、平成 26 年 11 月期（第 113 期）の自身の取締役と
しての報酬額を 14 億 0500 万 2000 円（その内訳は、基本報酬 7 億 7500 万
2000 円、賞与 3 億 3000 万円、特別手当 3 億円）と定め（以下「本件報酬決定」
という。）、これに伴い、平成 26 年 11 月期に A 社の役員（社外役員を含む。）に
対して支給された報酬額の総額は、約 16 億 2500 万円であった。
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　本件報酬決定に至る過程で、Y1 は、平成 26 年 2 月 27 日付けで役員の報酬
案（以下「本件役員報酬素案」という。）を作成し、同素案においては、平成
26 年 11 月期（第 113 期）における Y1 の報酬は、基本報酬が 7 億 7500 万 2000
円、平成 26 年 3 月支払分の賞与が 15 億円、平成 27 年 2 月支払分の賞与が 3
億 3000 万円（合計 26 億 0500 万円 2000 円）、取締役の報酬額の総額は 28 億
4996 万 6700 円とされていたところ、A 社の管理本部（法務部を含めた A 社の
総務を取り扱う部門）の従業員は、Y1 が本件取締役会決議の後、本件役員報酬
素案を作成したことを知り、同素案どおりに取締役の報酬を支給した場合のリ
スク等について検討を開始するとともに、平成 26 年 3 月 1 日頃 Y2 に対し、
同素案の内容について報告した。管理本部は、第 113 期の役員報酬を同素案
に従った額にした場合に考えられる法的なリスク（東京証券取引所での開示に
関するリスク、訴訟リスク（本件株主総会決議が取り消されるリスク、当該報
酬決定に関与した取締役に対する損害賠償請求訴訟が提訴されるリスク）、法人
税法上のリスク等について検討した文書（以下「本件部内検討資料」という。）
を作成した。
　平成 26 年 3 月 5 日、管理本部の従業員は、Y2 に対し、本件役員報酬素案ど
おりに取締役の報酬を決定した場合のリスクについて、外部の弁護士に照会し
た結果をも踏まえて検討した結果（本件部内検討資料とほぼ同旨の内容のも
の）を報告し、結論として、本件役員報酬素案において 15 億円とされた Y1 に
対する特別手当を 3 億円にとどめるべきであるとする意見を伝えた。これを受
けて、Y2 は、管理本部に対し、この問題については法務部が対応するよう指
示するとともに、Y1 以外の取締役に対し、上記報告内容を情報提供した。
　平成 26 年 3 月 6 日、Y1 以外の取締役及び管理本部の従業員は、本件役員報
酬素案についての協議を行い、平成 26 年 11 月期（第 113 期）における Y1 の
特別手当は 3 億円にとどめ、報酬総額は 14 億円程度とするのが妥当であると
の結論に達した。Y2 は、同日 Y1 に対し、上記の協議の結論を電話で伝えた。
Y1 は、Y2 から上記電話を受けた後、自らの平成 26 年 11 月期（第 113 期）の
取締役報酬について、基本報酬を本件役員報酬素案のとおりとし、賞与を既に
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支払を受けた約 3 億円とし、特別手当を 3 億円とする（その結果、報酬総額
は約 14 億円となる。）ことを定めた（本件報酬決定）。
　Y2 は、本件報酬決定の内容を聞いたものの、取締役の報酬額の決定を一任
されている Y1 が翻意し、今後自らの報酬を更に増額する旨の決定をすること
のないよう次の取締役会で確認するため、管理本部に対し、Y1 の報酬額につ
いてこれまで検討した内容をまとめた書面を作成するよう指示した。
　平成 26 年 3 月 25 日、A 社の第 657 回取締役会が開催され、Y2 の指示によ
り管理本部が作成した本件部内検討資料が配布されて議論された結果、同資料
の「採るべき方法」のうち「Y1 に、今期は 3 億円の支払のみにとどめ、次期
以降で UAM の統合が軌道に乗り、十分な利益が確保されるようになった段階
で、Y1 の報酬増額を実施する」という案が採用され、Y1 もこれを了承した。
　平成 25 年 11 月期（第 112 期）における A 社の業績（連結ベース）は、売上
高約 1084 億 7300 万円、営業利益約 17 億 9100 万円、経常利益約 15 億 3600
万円、当期純利益約 4 億円であった。A 社は、平成 26 年 4 月 14 日、同年 1
月 14 日公表した連結業績予想を修正し、平成 26 年 11 月期（第 113 期）の業
績（連結ベース）について、売上高 1500 億円、営業利益 34 億円、経常利益 15
億円、当期純利益 5 億円と予想している旨の適時開示をした（以下「本件業績
予想」という。）。実際には、同期における業績は、売上高約 1559 億 8500 万円、
営業利益約 30 億 7500 万円、経常利益約 10 億 5700 万円、当期純損失約 4 億
3300 万円であった。同期に当期純損失を計上した主な原因は、本件業績予想
をした後、急激な円安の進行に伴い為替関連の営業外費用として 13 億 2300
万円を計上したことによる経常利益の減益、及び自動車部品に関する製品補償
引当金 4 億 9900 万円を繰り入れ特別損失に計上したことなどであった。
　UAM 事業の業績は、本件報酬決定時点において、平成 25 年度（実績）は円
換算で約 11 億 7000 万円の赤字であったものの、平成 26 年 1 月～同年 12 月
には収益改善が進み約 10 億 6000 万円の黒字を出すことが予定されており、
実際、第 113 期における UAM 事業の営業利益は約 6 億 9100 万円の黒字であ
った。
取締役報酬額の決定と善管注意義務262
3　第一審判決（東京地判平成 30年 4月 12日金判 1556 号 47頁）
　原審では、X は、本件報酬決定が株主の合理的意思に反し、本件報酬決定が
著しく不合理な内容であることを理由に、Y1 には善管注意義務違反による責
任をおうこと、Y2 らには、本件報酬決定に関して監視監督義務違反による責
任をおうことを主張したが、原審は X の請求を棄却した。原判決の理由は、
一部を除き控訴審判決で引用されているため、以下に原判決の判旨を記す。
（一）Y1 は、本件報酬決定をするに当たり、A社の取締役として負うべき善管
注意義務に違反したか
（1）報酬額決定の再一任と善管注意義務
　「A 社においては、本件株主総会決議により、取締役の報酬額の総額を 30 億
円以内にするとともに各取締役への具体的な配分を取締役会に一任することが
定められ、本件取締役会決議により、各取締役の具体的な報酬額の決定は Y1
に再一任すると定められたことが認められるところ、上記各決議により、Y1
に対し、総額 30 億円の範囲内で各取締役の具体的な報酬額の決定を再一任す
ること自体は、会社法 361 条 1 項に反するわけではないと解するのが相当で
ある（最高裁昭和 30 年（オ）第177 号同 31 年 10 月 5 日第二小法廷判決・裁判
集民事 23 号 409 頁参照）。
　もっとも、このような再一任を容認すると、本来、会社の取締役会ないしそ
の構成員である取締役が果たすべき代表取締役の業務執行の監視監督の機能が
働かない状況の下で、再一任を受けた代表取締役は自らの報酬額まで決めるこ
とになることを考慮すると、取締役会から各取締役の報酬額の決定を再一任さ
れた取締役は、具体的な報酬額を決定するに当たり、他の職務を遂行する場合
と同様、善管注意義務（会社法 330 条、民法 644 条）及び忠実義務（会社法
355 条）を尽くす必要があり、これらの義務に違反して会社に損害を与えたと
きは損害賠償義務を負うと解するのが相当である。」
（2）本件報酬決定が株主の合理的意思に反するか否かについて
　「本件提案理由中には、取締役の報酬額の総額の改定は、〔1〕改定後の報酬
額総額に従って報酬額を急増させることを企図したものではないこと、〔2〕将
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来の取締役の増員への対応や取締役の貢献意欲等を高めることに主眼を置くも
のであることといった記載があることが認められ、当該記載に着目する限り、
本件株主総会決議から間を置かずにされた本件報酬決定と本件提案理由との間
の整合性には疑念を差し挟む余地があるように見える。
　しかしながら、他方、……本件提案理由中には、これに加えて、本件買収等
に伴う取締役の役割と責任が飛躍的に増大したこと、今後、取締役が多数増員
される可能性があることその他諸般の事情を考慮し、貢献度に見合った報酬を
支払えるようにするとの観点から、取締役の報酬額の総額の上限を引上げるも
のであること、実際の各取締役の報酬額の決定は、その時点における A 社の
売上及び利益その他諸般の事情を考慮の上行う予定であることといった記載が
あることも認められるところであり、本件提案理由に記載されている報酬額の
総額の上限引上げの理由は、上記〔2〕の将来の取締役の増員への対応や取締
役の貢献意欲等の高揚のみを目的としたものではない。そして、A 社が本件報
酬決定の時点において、平成 26 年 11 月期（第 113 期）の売上及び営業利益が
少なくとも前年度を上回ると予想していたことは、後記認定・説示のとおりで
あるから、Y1 のした各取締役の報酬額の決定（本件報酬決定を含む。）が、本
件報酬決定時点における売上及び利益を考慮しないでされたということもでき
ない。これらの事情に徴すると、仮に、本件株主総会決議に賛成した株主の合
理的意思が本件提案理由の記載と一致するとしても、本件報酬決定が上記の株
主の合理的意思に反するものであると断ずることはできないところである。」　
（3）本件報酬決定が著しく不合理な内容であるか否かについて
　「この点、取締役会から各取締役の報酬額の決定を再一任された代表取締役
が、具体的な報酬額を決定するに当たり、善管注意義務及び忠実義務を負うこ
とは、前記認定・説示のとおりであるものの、各取締役の業績や活動実績をど
のように評価し、当該取締役に対してどの程度の報酬を支給すると決定するか
といったことは極めて専門的・技術的な判断である上、こうした評価・決定に
より、取締役をどのように監督しあるいは取締役にインセンティブを付与する
かといった判断自体、会社の業績に少なからず影響を与える経営判断であるか
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ら、取締役会ないしそこから再一任を受けた代表取締役はそうした評価・決定
をするにつき広い裁量を有するものと解されること、取締役が上記の評価・決
定に当たり適切に権限を行使したか否かは、基本的には、株主総会における取
締役の選任・解任の過程を通じて、株主が決すべきものであることからすると、
本件において、Y1 は、本件報酬決定に至る判断過程やその判断内容に明らか
に不合理な点がある場合を除き、本件報酬決定を行ったことについて善管注意
義務違反により責任を負うことはないと解するのが相当である。」
　「……本件役員報酬素案が作成された後、Y2 らは、本件部内検討資料に記載
されているとおり、特別手当として 15 億円を支給した場合のリスク等を踏ま
えて協議をした結果、Y1 の特別手当は 3 億円に、報酬総額は 14 億円程度にそ
れぞれとどめるのが妥当であるとの結論に達したこと、Y1 は、Y2 らから、上
記協議結果を伝えられ、上記協議結果に沿った報酬決定（本件報酬決定）をし
たことが認められるから、これらの事情によれば、Y1 は、少なくとも本件部
内検討資料に記載されているような、15 億円を支給する場合の A 社のリスク
や特別手当の金額の妥当性等を十分検討した上で、本件報酬決定をしたもので
ある。……本件報酬決定の時点で、A 社の業績は前年度を上回り、UAM 事業
も黒字転換することが予定されており、実際、平成 26 年 11 月期（第 113 期）
の業績はこれらの予想ないし予定に概ね類似したものとなったというのである
から、上記時点における A 社の予想ないし予定が不相当なものであったとい
うことはできない……。
　そして、……Y1 は、本件報酬決定の時点で上記のような平成 26 年 11 月期
（第 113 期）の業績の予想ないし予定を認識していたと認められるところ、こ
の点を何ら考慮せずに本件報酬決定を行ったことをうかがわせる事情は見当た
らない。」
　「……以上によれば、Y1 は、15 億円を支給する場合の A 社のリスクや特別
手当の金額の妥当性等を十分検討した上で、業績が前年度を上回るという平成
26 年 11 月期（第 113 期）の業績予想を踏まえて本件報酬決定を行っているの
であるから、本件報酬決定に至る判断過程やその判断内容に明らかに不合理な
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点があるということはできず、他にこれを認めるに足りる証拠はない。」　
（二）　Y1以外の取締役らの善管注意義務ないし監視監督義務違反の有無
　「Y1 は本件報酬決定をするに当たり、A 社の取締役として負うべき善管注意
義務に違反したとはいえない以上、Y1 以外の Y2 らが、本件報酬決定に関して
監視監督義務違反による責任を問われることはないというべきである。」
　「この点を暫く措いて、X の主張を検討すると、……Y3 及び Y4 は、第 653
回取締役会及び第 654 回取締役会のいずれにも出席していないことが認めら
れるから、両名に関する X の主張はその前提を欠くものである。また、その
余の被告についても、……第 653 回取締役会及び第 654 回取締役会において、
UAM 事業の黒字化が各取締役の報酬額の増額の前提であるとの意見が大勢を
占めたわけではないから、これらの被告が、取締役の報酬額の総額を増額した
経緯等を知悉し、かつ、UAM 事業が黒字化していないからといって、Y1 に対
し、報酬増額及び特別手当の支給を止めるよう助言するべき義務があったと解
することはできない。……また、……本件役員報酬素案が従前の取締役会にお
ける議論や本件提案理由に明確に反する内容であったか否かはともかく、本件
役員報酬素案の内容自体から、Y1、Y3 及び Y4 以外の被告らにとって、Y1 に
適正・妥当な報酬額を決定する意思がなかったことが明らかであるとは言い難
い（実際、前記認定事実によれば、Y1 は、Y2 の助言を受けて、本件役員報酬
素案において 15 億円としていた特別手当を 3 億円に減額していることが認め
られる。）。
　そのほか、Y1、Y3 及び Y4 以外の被告らについて、監視監督義務の一環とし
て、Y1 に対して、報酬決定の再考を促し、善管注意義務に則り報酬増額及び
特別手当の支給を止めるよう助言するべき義務が生じたと認めるに足りる証拠
はない。」
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4　控訴審におけるXの主張
　以上に対して、X は、原判決を取り消し、Y1 ないし Y5 は、A 社に対し、連
帯して、5 億 7100 万円及び遅延損害金を支払うことを求めて控訴した。控訴
審において X は、Y1 に対して、① Y2 らは、本件協議 1）を行う際、平成 26 年
11 月期（第 113 期）の通期の当期純利益の予想が 5 億円であることを予想して
いた、あるいは予想できたのであるから、当時 6 億円弱の報酬増額を決定すれ
ば、最終的には、A 社の平成 26 年 11 月期（第 113 期）の決算が赤字になり得
ることも予想できたことは明らかであること、② Y1 が UAM 事業の買収をけ
ん引したことなどは、Y1 の報酬を増額する理由にはならないことを主張した。
また、Y2 らに対しては、③ Y2 らの本件協議の内容は明らかに不合理であり、
本件協議を前提に Y1 に対して報酬増額の意見を述べたことは、取締役として
の監視監督義務ないし善管注意義務にもとるものであることは明らかであると
主張した。
二　判旨　
　控訴棄却（確定）
1　概要
　控訴審は、原審の理由に対して、「事後的に見る限り、Y1 の平成 26 年 11 月
期（第 113 期）の取締役の報酬に関する経営判断には批判の余地があるけれど
も、それは飽くまで事後的判断であり、……先の認定、判断を覆すことはでき
ない。」との付加等を行い、控訴審における当事者の主張に対して以下のよう
1）　Y2 らは、本件内部検討資料に記載されているとおり、特別手当として 15 億円を
支給した場合のリスク等を踏まえて協議した結果、Y1 の特別手当は 3 億円に、報酬
総額は 14 億円程度にそれぞれとどめるのが妥当であるとの結論に達した。これを
「本件協議」という。Y1 は、Y2 らから本件協議結果を伝えられ、本件報酬決定を行
ったことが認められる。
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に判断を加えるほかは、原判決を引用している。
2　控訴審におけるXの Y1に対する主張①について
　「本件協議は同年 3 月 6 日に行われたものであり……、本件業績予想は、前
記のとおり、同年 4 月 14 日時点でのものであるから、Y2 らは、本件協議時、
当期純利益の予想の前提となる事実については認識していたとしても、具体的
に当期純利益の予想がどの程度になるかまでは把握できていなかった可能性が
ある。
　この点を措くとしても、A 社の実際の業績は、同年 11 月期（第 113 期）は平
成 25 年 11 月期（第 112 期）と比較して、売上高が約 1084 億 7300 万円から約
1559 億 8500 万円に、営業利益が約 17 億 9100 万円から約 30 億 7500 万円に、
それぞれ増加しているが、経常利益は約 15 億 3600 万円から 10 億 5700 万円
に減少し、当期純利益約 4 億円が当期純損失約 4 億 3300 万円になっていると
ころ……、平成 26 年 11 月期（第 113 期）に当期純損失を計上した主な原因は、
急激な円安の進行に伴う為替関連の営業外費用として 13 億 2300 万円を計上
し、自動車部品に関する製品保証引当金 4 億 9900 万円を繰り入れ特別損失に
計上したことなどによるものであるから……、Y2 らにおいて、本件協議時に
おいて、A 社の平成 26 年 11 月期（第 113 期）のY1 の報酬を約 5 億 7000 万円
増額すると、A 社の決算が最終的には赤字になることが予想できたということ
には疑問の余地がある。　
　また、仮に、Y2 らにおいて、Y1 の報酬を増額すると、A 社の平成 26 年 11
月期（第 113 期）の決算が赤字になることが予想できたとしても、取締役の報
酬は当期の業績のみで判断しなければいけないというものではないところ、本
件業績予想において、当期純利益が 5 億円と同年 1 月 14 日時点より大きく減
額された理由は、特別損失（インド法人の持分取得中止に伴う Valeo 社への解
決金 13 億 0500 万円の支払）などがあったためであり……、UAM 事業の買収等
の功績や本件株主総会決議で従前 10 億円以内であった A 社の取締役の報酬額
が 30 億円以内に変更されたこと……などを踏まえて、Y2 らが、Y1 の報酬を 5
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億 7000 万円程度増額することが妥当と判断したとしても、その判断が明らか
に不合理であるとまではいえない。」
3　控訴審におけるXの Y1に対する主張②について
　「Y2 らが本件協議時に、平成 26 年 11 月期（第 113 期）の当期純利益が具体
的にどの程度になるかについて把握していなかった可能性があり、同期の最終
決算が赤字になることは予想できなかったことに加え、Y1 の功績等を評価し
て同人の報酬を増額するという判断が明らかに不合理であるとはいえないこと
からすると、控訴人の主張する前記事情は、A 社の取締役である Y2 らの裁量
の範囲内のことと評価するのが相当であり、これらの事情をもって、本件協議
が明らかに不合理であるとはいえない。
　……したがって、本件報酬決定が本件協議に沿ってなされたことをもって、
本件報酬決定が不合理であるとはいえず、他に本件報酬決定が Y1 の A 社に対
する善管注意義務等に違反すると認めるに足る証拠はない。」
4　控訴審におけるY2らに対するXの主張③について
　「本件協議の内容が明らかに不合理であるとはいえないから、これを前提と
する Y2 らについての善管注意義務違反等の主張は理由がなく、他に Y2 らに
本件報酬決定に関して A 社に対する善管注意義務等に違反すると認めるに足
る証拠はない。」
三　検討
　判旨の結論に賛成
1　問題の所在
　本事案は、東証一部上場会社であるユーシンの役員報酬をめぐり、同社の株
主が同社代表取締役を含む 5 名の取締役に対して株主代表訴訟を提起したもの
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である。ユーシンは、平成 26 年 11 月期の最終損益が 4 億 3300 万円の赤字だ
ったにもかかわらず、代表取締役 Y1 の役員報酬を前期の 8 億 3400 万円から
1.7 倍に増額し、14 億 500 万円（基本報酬 7 億 7500 万円、役員賞与 6 億 3000
万円。問題となった代表取締役の報酬は、全取締役の報酬総額の 85% を占め
る。）とした。株主から代表訴訟を提起された同社の代表取締役は、ユーシンの
創業家の二代目であり、1978 年に同社の社長として就任以来、40 年近くにわ
たって最高実力者の座に君臨してきた者である。
　取締役の報酬の決定手続については、会社法制（企業統治等関係）の見直し
に関する議論 2）でも取り扱われており、本事案では、取締役の個人別の報酬の
内容に係る決定を代表取締役に再一任することについて、報酬決定に関与した
取締役が善管注意義務違反による責任をおうことがあるのか、そうであるとす
ればどのような判断基準によるのかが問題となった 3）。
2　取締役の報酬の決定
　取締役が会社から受ける報酬、賞与その他の業務執行の対価である財産上の
利益（「報酬等」）については、①額が確定しているものについてはその額、②
額が確定していないものはその具体的な算定方法、③金銭でないものはその具
体的内容を、定款または株主総会の決議により定めなければならない（会社法
361 条 1 項）。
2）　法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会「会社法制（企業統治等関係）の見直
しに関する中間試案」及び「会社法制（企業統治等関係）の見直しに関する要綱案」
の該当箇所を参照。中間試案の補足説明として、法務省民事局参事官室「会社法制
（企業統治等関係）の見直しに関する中間試案の補足説明」商事 2160 号 43 頁 ~44 頁
（2018）、要綱案の解説として、神田秀樹「「会社法制（企業統治等関係）の見直しに関
する要綱案」の解説〔Ⅲ〕」商事 2193 号 4 頁～ 13 頁（2019）参照。
3）　本件判批として、高橋英治・法教 462 号 154 頁（2019）、木下崇・新・判例解説
Watch vol.25, 129 頁（2019）、髙橋均・ジュリ1537号115頁（2019）、第一審判批として、
伊藤靖史「取締役報酬額の決定と善管注意義務―東京地判平成三〇年四月一二
日―〔上〕〔下〕」商事 2178 号 4 頁、2179 号 19 頁（2018）、弥永真生・ジュリ 1520 号 2
頁（2018）、鳥山恭一・法セ 775 号 119 頁（2019）を参照。
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　本条の趣旨は、お手盛り防止のための政策的規定であるとするのが判例 4）・
通説 5）の立場であるが、定款または株主総会の決議により個々の取締役ごとに
各事項を定めることまでは必要ではなく、取締役全員に支給する総額等のみを
定め、各取締役に対する具体的配分は取締役の協議等に委ねてもよいと解され
ており 6）、判例も株主総会で報酬等の総額の最高限度額を定め、その枠内で個
人別の報酬等の決定を取締役会に一任することを認めている 7）。もっとも、こ
のような場合でも、報酬決定に関与する取締役は善管注意義務を尽くしてその
決定を行わなければならないと考えられる 8）。
3　再一任の可否
　判例は、報酬等の支給を受ける取締役は会社法 369 条 2 項の「特別利害関
係人」に該当せず 9）、株主総会の一任決議を受けた取締役会が多数決によって
報酬等の具体的な配分を定めることができるとする 10）。報酬総額が総会決議に
よって定められている以上、会社と取締役との利害対立は解消しているとして、
判例に賛成する見解が多い 11）。
　では、株主総会の一任決議を受けた取締役会が、各取締役の報酬の配分を代
表取締役に再一任することはできるか。
　実務では、個人別の報酬が明らかになるのを避ける等の理由から、株主総会
4）　最判昭和 60 年 3 月 26 日判時 1159 号 150 頁。
5）　上柳克郎＝鴻常夫＝竹内昭夫編集代表『新版注釈会社法（6）－株式会社の機関
（2）』（有斐閣、1987）386 頁〔浜田道代〕、落合誠一編『会社法コンメンタール 8 －機
関（2）』（商事法務、2009）148 頁〔田中亘〕等を参照。
6）　江頭憲治郎『株式会社法〔第 7 版〕』（有斐閣、2017）451 頁～ 452 頁。
7）　最判昭和 60 年 3 月 26 日判時 1159 号 150 頁。
8）　田中・前掲注（5）166 頁参照。
9）　名古屋高金沢支判昭和 29 年 11 月 22 日下民 5 巻 11 号 1902 頁、最判昭和 31 年
10 月 5 日集民 23 巻 409 頁。
10）　大判昭和 7 年 6 月 10 日民集 11 巻 1365 頁。ただし、これは取締役会が法定の機
関ではなかった法制度下での判例である。浜田・前掲注（5）391 頁。
11）　浜田・前掲注（5）391 頁、田中・前掲注（5）166 頁参照。
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の一任を受けた取締役会においても報酬額の具体的な配分は定めず、その配分
を代表取締役に一任する例が多いとされ 12）、本事案の原判決が引用する最判昭
和 31 年 10 月 5 日集民 23 号 409 頁もこれを認める 13）。
　学説では、取締役会に選任され監督される代表取締役に配分を無条件に一任
することは、取締役会制度の立法趣旨に合わないとして認められないとする立
場 14）、取締役全員の同意を条件に認める立場 15）もあるが、限度額が株主総会で
決まっている以上は会社を害するおそれはないという理由で判例に賛成する立
場が多い 16）。
　判例に賛成する学説は、商法 269 条・会社法 361 条の趣旨であるお手盛り
防止の観点から、各取締役への配分は会社の利害に関わらないと考えるのに対
し、再一任は認められないとする立場は、再一任を認めると、取締役会による
代表取締役の監督機能が阻害されると考えている 17）。
　この点につき、上場会社では、再一任といっても、実際には役職別の支給基
準に従って報酬額が決定される場合が多いようであることや、オーナー取締役
の存在する非上場会社については、報酬等の決定を通じて取締役会が支配株主
兼代表取締役を監督するのは現実的でないこと（再一任を無効とすると、代表
取締役以外の取締役の報酬等の決定も事後に覆され、取締役が報酬相当額の返
還を会社から求められる事態が頻発しかねない。）18）なども考慮すると、再一任
を一律に認めないというのではなく、再一任を受けた代表取締役による各取締
12）　稲葉威雄ほか編『条解・会社法の研究 12 取締役（7）』別冊商事法務 250 号（商
事法務研究会、2002）37 頁〔東條和彦〕。
13）　もっとも、最判昭和 31 年 10 月 5 日集民 23 巻 409 頁の事案は、株主総会が定め
た取締役及び監査役の報酬総額の一部を社長及び専務取締役に充てることと、その
両名に対する配分を社長に一任することを取締役会が決議したものである。
14）　浜田・前掲注（5）391 頁、田中誠二『三全訂会社法詳論上巻』（勁草書房、1993）
531 頁。
15）　大隅健一郎＝今井宏『会社法論（中）〔第 3 版〕』（有斐閣、1992）171 頁注（5）。
16）　田中・前掲注（5）167 頁。
17）　伊藤靖史『経営者の報酬の法的規律』（有斐閣、2013）268 頁。
18）　田中・前掲注（5）167 頁参照。
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役の具体的配分が適切に行われなかった等の場合には、当該代表取締役に対し
て善管注意義務違反を問うという解決が妥当ではないかと思われる 19）。以下で
は、この立場を前提に検討を行う。
4　Yらの善管注意義務違反の有無
（一）Y1の善管注意義務違反
　原判決・控訴審判決は、株主総会で定められた総額の範囲内で各取締役の具
体的な報酬額の決定を再一任すること自体は、会社法 361 条 1 項に反するわ
けではないとしたうえで、取締役会から各取締役の報酬額の決定を再一任され
た取締役は、具体的な報酬額を決定するにあたり、他の職務を遂行する場合と
同様、善管注意義務及び忠実義務を尽くす必要があるとする。
　この点につき、Y らは、会社法 361 条 1 項の趣旨がお手盛りの弊害を防ぐと
ころにあるから、株主総会で決議された取締役の報酬額の総額の枠内で報酬決
定された場合には善管注意義務になり得ないと主張した。これに対し、裁判所
は、再一任を容認すると、本来、会社の取締役会ないしその構成員である取締
役が果たすべき代表取締役の業務執行の監視監督の機能が働かない状況の下で、
再一任を受けた代表取締役は自らの報酬額まで決めることになることを考慮し
て上記の判示をしており、会社法 361 条 1 項の趣旨をどのように考えている
かは明らかではない。
　近時の学説には、取締役の報酬等が、経営者に対する監督・インセンティブ
の付与という観点から適切に決定されることが重要であるとする見解20）があり、
このような考え方によれば、株主総会決議または取締役会決議の趣旨を踏まえ
た合理的な範囲内で再一任を受けた取締役は具体的な報酬額を決定しなければ
ならず、会社法 361 条の手続に従って報酬総額を決定したとしても、株主総
会決議または取締役会決議の趣旨を踏まえずに報酬額の決定をした場合には、
19）　伊藤・前掲注（3）商事 2179 号 20 頁、田中・前掲注（5）167 頁参照。
20）　伊藤・前掲注（17） 264 頁。
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これに関与した取締役は善管注意義務違反または忠実義務違反を問われること
になる。このような考え方は、判旨が再一任を受けた取締役が善管注意義務ま
たは忠実義務を負うとする根拠をより説得的に説明できるように思われる。
（二）株主の合理的意思とY1の善管注意義務
　X は、A 社において、当時、10 億円という報酬額の総額に近い額の報酬が
取締役に対して支給されていたところ、その総額のままでは、将来的に、取締
役の貢献度に応じた報酬の増額や取締役の増員に伴う報酬額の総額の増加に対
応できないため、これらの事態に対応することを目的として総額を 30 億円以
内へと増額したのであって、株主の合理的意思も同目的を達成する限度での増
額を容認するものであるとし、Y1 は、合理的な情報収集・調査・検討等をす
ることなく、何ら合理的根拠に基づかずに自己の報酬を大幅に増額したから、
かかる株主の合理的意思に反して本件報酬決定をしたといえ、Y1 には善管注
意義務違反があると主張した。
　原審は、本件株主総会決議から間を置かずにされた本件報酬決定と本件提案
理由との間の整合性には疑問を差し挟む余地があるように見えるとしながらも、
本件提案理由中には、X 主張の目的に加えて、本件買収に伴う取締役の役割と
責任の飛躍的増大・今後の取締役が多数増員される可能性等を考慮し、貢献度
に見合った報酬を支払えるようにするとの観点からの総額の上限の引き上げで
あること、実際の各取締役の報酬額の決定は、その時点における A 社の売上
及び利益等を考慮の上行う予定であることといった記載も認められると指摘す
る。そして、A 社が本件報酬決定の時点において、平成 26 年 11 月期（第 113
期）の売上及び営業利益が少なくとも前年度を上回ると指摘していたことから、
Y1 の行った各取締役の報酬決定が、その時点における A 社の売上及び利益等
を考慮しないでなされたということもできず、本件報酬決定が株主の合理的意
思に反すると断ずることはできないとした。控訴審判決は原判決を引用し、こ
の点に関する X の主張を退けている。
　本件提案理由の記載からすると、報酬総額の増額の目的には X 主張の他に
も様々な目的があると考えられるし、A 社は第 113 期の売上及び営業利益が前
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年度を上回り、それが今後も当分は続くと予想していたことを考えると、本件
報酬決定が株主の合理的意思に反すると断ずることはできないとした裁判所の
立場は支持できるように思われる。
（三）本件報酬決定が著しく不合理なものであるかについて
　X は、原審において、本件報酬決定が著しく不合理な内容であることを理由
に、Y1 に善管注意義務違反があることを主張し、控訴審において、本件協議
が明らかに不合理であり、この協議に沿ってなされた本件報酬決定もその判断
に至る経緯及び内容が明らかに不合理であることを理由に、Y1 に善管注意義
務違反があることを主張した。
　原判決は、取締役会から再一任を受けた代表取締役が、各取締役の具体的な
報酬額を決定するにあたり、善管注意義務を負うとしたうえで、各取締役の業
績や活動実績の評価や、どの程度の報酬を支給するかについての決定は極めて
専門的・技術的な判断であり、このような評価・決定にもとづく取締役に対す
る監督あるいはインセンティブの付与についての判断は、会社の業績に少なか
らず影響を与える経営判断であるから、当該代表取締役はかかる評価・決定に
つき広い裁量を有するとし、Y1 は、「本件報酬決定に至る判断過程やその判断
内容に明らかに不合理な点がある場合を除き、本件報酬決定を行ったことにつ
いて善管注意義務違反により責任を負うことはないと解するのが相当である。」
との判断枠組みを示した。控訴審判決は原判決を引用し、原判決と同じ立場に
立っている。「判断過程やその判断内容に明らかに不合理な点がある場合」と
いう表現からすると、いわゆる経営判断原則によった判断枠組みを示したもの
と思われる 21）。
　取締役の報酬額の決定については、極めて専門的・技術的な判断が要求され
21）　アパマンショップ事件最高裁判決（最判平成 22 年 7 月 15 日判時 2091 号 90 頁）
で示された経営判断原則は、「決定の過程、内容に著しく不合理な点がない限り」と
いう表現であるのに対し、同控訴審判決では、「判断過程やその判断内容に明らかに
不合理な点がある場合を除き」という表現ではあるが、両者は同じ意味で捉えるべ
きであろう。伊藤・前掲注（3） 商事 2179 号 24 頁注（25）参照。
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る経営判断の一つであるが、報酬の支払いを受ける取締役は利益相反関係にあ
り、利益相反の状況にある取締役に対して経営判断原則を適用するかどうかに
ついては議論のあるところである 22）。
　しかし、報酬額の決定について株主総会の一任決議により委託を受けた取締
役会や取締役会から再一任を受けた代表取締役は、株主総会決議・取締役会決
議の趣旨を踏まえた合理的な範囲内で報酬額を決定しなければならず、取締役
会や代表取締役がその裁量を逸脱した報酬決定をした場合には、これに関与し
た取締役は善管注意義務違反の責任を問われるべきであるから、原判決・控訴
審判決の判断枠組み自体を否定する必要は必ずしもないように思われる。
　もっとも、報酬額の相当性についての判断が著しく不合理であるかどうかの
判断には困難が伴い、かかる報酬額を不相当とする訴訟はなかなか裁判所によ
って認容されない場合も考えられることからすると 23）、裁判所は、報酬額の相
当性を検討するに際して、自らが決定した額の報酬を受け取る取締役が、その
ような報酬額を決定するに至った過程について十分に精査すべきであろう。
　では、本件における裁判所の結論は妥当であろうか。原審において X は、
Y1 が合理的な情報収集・調査・検討等をすることなく、自己の報酬を大幅に
増加する本件報酬決定をしたと主張したが、原判決は、第 113 期の業績（売
上高及び営業利益）が少なくとも前年度を上回ることを A 社は予想していたと
推認され、113 期における UAM 事業の営業利益は約 6 億 9100 万円の黒字で
あった事情から、Y1 はこれらの事情を何ら認識せずに本件報酬決定を行った
とはいえないと判示し、控訴審判決もこれを引用している。
　また、原審において X は、Y1 が平成 23 年 11 月期（第 110 期）から平成 25
年 11 月期（第 112 期）までの間、取締役の報酬額の総額を毎年のように倍増
させ、自らの報酬額も大幅な増額を繰り返していたことから、客観的合理的理
由なく可能な限り多額の報酬額を決定したことが推認されることなどを主張し
22）　取締役の報酬額の決定に経営判断原則を適用するべきではないとする見解として、
鳥山・前掲注（3）119 頁、高橋・前掲注（3）154 頁。
23）　高橋・前掲注（3）154 頁。
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たが、原判決は、Y1 がこのような取締役の報酬総額及び自身の報酬額を大幅
に増額したことは認められるとしたものの、Y1 がこのような増額に見合うだ
けの貢献をしていなかったと認めるに足りる証拠はないとし、Y1 の本件報酬
決定に至る判断過程や判断内容に「明らかに不合理な点」があるとはいえない
と判示し、控訴審判決もこれを引用している。
　控訴審における X の主張に対しては、裁判所は、Y1 が本件報酬決定を行う
にあたり参考にした Y2 らによる本件協議について、本件協議は本件業績予想
の前に行われたから、Y2 らは、本件協議当時、具体的に当期純利益の予想が
どの程度になるかまでは把握できていなかったことや、第 113 期における当
期純損失を計上した主な理由が急激な円安の進行に伴うものであることなどか
ら、Y2 らが、Y1 の報酬を約 5 億 7000 万円増額すると、A 社の決算が最終的
には赤字になることを予想できたことには疑問の余地があり、Y2 らのそのよ
うな判断が明らかに不合理であるとはいえないとしたうえで、本件報酬決定が
本件協議に沿ってなされたからといって、本件報酬決定が不合理であるとはい
えないと判示した。
　以上のことからすると、裁判所は、Y1 が本件報酬決定に至った本件協議の
経緯について具体的かつ詳細な事実認定を行ったうえで判示をしているといえ
る。これに対して、X は、Y1 の本件報酬決定に至る判断過程や判断内容に「明
らかに不合理な点」があることについて、上記の事実を覆すに足る説得的な説
明ができているとは言い難いように思われる。以上のことから、判旨の結論は
支持できるものと考える。
（四）Y1以外の取締役の善管注意義務違反
　原判決は、Y1 が本件報酬決定について善管注意義務に違反していない以上、
Y1 以外の取締役が監視監督義務違反による責任を問われることはないと判示
し、控訴審判決もこれを引用している。Y1 が本件報酬決定について善管注意
義務に違反していないとする以上、このような判示は妥当であろう。
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四　おわりに
　本件では、取締役の報酬総額の限度額を定め、その具体的配分を取締役会に
一任する旨の株主総会決議と各取締役が受けるべき報酬額の決定を代表取締役
に再一任する旨の取締役会決議に基づき、代表取締役が具体的な報酬額の決定
を行ったが、その報酬額が相当性を欠くのではないかが大きな争点になった。
　裁判所は、株主総会で定められた総額の範囲内で各取締役の具体的な報酬額
の決定を再一任すること自体は、会社法 361 条 1 項に反するわけではないと
したうえで、取締役会から各取締役の報酬額の決定を再一任された取締役は、
具体的な報酬額を決定するにあたり、他の職務を遂行する場合と同様、善管注
意義務及び忠実義務を尽くす必要があると判示し、結論として、Y1 の本件報
酬決定に至る判断過程や判断内容に「明らかに不合理な点」があるとはいえず、
Y1 には善管注意義務違反はないと判示した。
　ただ、本件は、控訴審判決が「事後的に見る限り、Y1 の平成 26 年 11 月期
（第 113 期）の取締役の報酬に関する経営判断には批判の余地がある」と述べ
ているように、Y1 側に全く問題がなかったとは言えない事案であるが、結論
として Y1 の善管注意義務違反が認められなかったのは、本件報酬決定に至る
判断過程や判断内容に「明らかに不合理な点」があるかどうかについて X が
証明できなかったことにある。取締役の報酬額の決定について経営判断原則を
適用すると、取締役の善管注意義務違反は容易に認められないことになってし
まうが、この点について、原判決は、取締役が「適切に権限を行使したか否か
は、基本的には、株主総会における取締役の選任・解任の過程を通じて、株主
が決すべきものである」と判示している。
　「会社法制（企業統治等関係）の見直しに関する要綱案」では、再一任に関す
る中間試案 24）の該当部分が削除されたが、代表取締役への再一任は、取締役会
24）　中間試案では、公開会社において、取締役の個人別の報酬等の内容に係る決定を
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からの委任という点において、要綱案第二部第一 1（1）の「報酬等の決定方針」
に含まれると考えられ、第二部第一 1（1）に掲げられた株式会社（ア 公開会社
であり、かつ大会社である監査役会設置会社であって、金商法 24 条 1 項によ
りその発行する株式について有価証券報告書を提出しなければならない会社、
イ 監査等委員会設置会社）においては、「報酬等の決定方針」を取締役会で決
定しなければならず、公開会社における事業報告での開示の対象には、取締役
会の決議による報酬等の決定の委任に関する事項が含まれる（要綱案第二部第
一 1（4）③）ことになる。本事案のユーシンは、取締役会及び監査役会を置く公
開会社かつ大会社で、有価証券報告書を提出しなければならない会社であった
ため、要綱案のもとでは、報酬等の決定方針は、取締役会で決議しなければな
らず、事業報告での開示の対象に含まれることになると考えられる。しかし、
2019 年 8 月 5 日付の同社 HP のお知らせ 25）によると、同社は 2019 年 8 月 5 日
をもって東京証券取引所市場第一部において上場廃止となった。
〔後記〕令和元年 12 月 4 日、会社法の一部を改正する法律（令和元年法律第
70 号）が成立し、同月 11 日に公布された。取締役の報酬等については、取締
役の報酬等を決定する手続等の透明性を向上させ、株式会社が業績等に連動し
た報酬等をより適切かつ円滑に取締役に付与できるようにするため、上場会社
等の取締役会は、原則として、取締役の個人別の報酬等の内容についての決定
に関する方針を定めなければならないものとされている（361 条 7 項）。
取締役に再一任するためには、株主総会の決議を要するものとする案（Ａ案）と、
現行法の規律を見直さないものとする案（B 案）が掲げられていた。中間試案に対
するパブリックコメントでは、A 案に賛成する意見が B 案に賛成する意見よりも多
かったようである。神田秀樹「「会社法制（企業統治等関係）の見直しに関する要綱
案」の解説〔Ⅲ〕」商事 2193 号 13 頁（2019）。
25）　http://www.u-shin-ltd.com/LinkClick.aspx?fileticket=7LVIYRCP5gM%3d&tabid=600

